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❖ 事件 

北京时间 4月 7日凌晨 2时，美联储公布 3月会议纪要。会议纪要显示，许多参会的美联储

官员认为，如果未来通胀压力未能缓和，到时一次或多次加息 50 个基点可能是合适的。除

此之外，与会者普遍认为，美联储将在 5月息会后开始缩减资产负债表，将以最多每月 950

亿美元的速度缩减资产负债表，其中包括 600亿美元的国债和 350亿美元的机构债。 

❖ 点评 

美联储首次加息落地，并未明显改善通胀现状。3月息会后，联邦公开市场委员会（FOMC）

宣布上调基准利率 25个基点，升至 0.25%到 0.50%，美联储首次加息落地。但从最新的数据

来看，美联储加息 25 个基点并未明显改善美国的通胀现状，美国通胀正在持续恶化。美国

劳工部公布的最新数据显示，3 月的平均时薪增长了 0.4%，平均时薪年率增长了 5.6%。工

资持续上涨，加剧了企业的生产压力，从而加大了商品的价格压力。除此之外，以石油为主

的大宗商品价格走高进一步恶化了美国的通胀形势。3 月，美油 2022 年 5 月合约累计上涨

了 5.73%，布油 2022年 6月合约累计上涨了 7.84%。整体来看，商品供需失衡和能源价格上

涨仍会增加商品的价格压力，当前美国的通胀值已经远超美联储此前设定的 2%的目标。若

美联储仍想在年内实现将通胀控制在合理区间的目标，或实施更加激进的货币政策。 

美国经济韧性较强，劳动力市场强劲复苏，支撑美联储年内多次加息和加快缩表的步伐。从

美国劳工部公布的最新数据来看，3月份新增非农就业人口 49万人，就业人数连续第 11个

月增长超过 40万人；3 月失业率下降至 3.6%，创下了自 2020年 2月以来的最低记录。整体

来看，美国经济韧性较强，随着美国制造业和服务业持续复苏，美联储首次加息并未影响劳

动力市场复苏势头。但需要注意的是，美国现阶段通胀压力依然较大，已经给经济发展带来

了下行压力，美联储将如何平衡经济发展和抑制通胀仍具有较大的不确定性。 

通胀压力短期无法缓解，或在三季度迎来拐点。考虑到劳动力短缺、供应链瓶颈、大宗商品

价格走高的影响或将持续较长时间，美国通胀压力受到内外多方面因素的影响短期内无法消

退。但从此次的息会纪要来看，随着通胀走高，美联储考虑在 5月息会后加快收紧货币政策

步伐，加大加息的规模，加快缩减购债的步伐，从而达到有效抑制通胀上行的目的。除此之

外，考虑到俄乌冲突出现缓和和国际能源署加速释放原油储备的影响，或支撑原油供应，推

动原油价格的理性回归，美国通胀或在三季度迎来拐点。 

❖ 风险提示：经济增长不及预期，贸易保护主义的蔓延，美联储政策超预期。 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财政出资兴办的四川省

川财证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。经过三十余载的变革与成长,

现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省

水电投资经营集团有限公司等资本和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业

运作、健康发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公司是中国证

券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国内一流学府。致力于为

金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服务，以及投资综合解决方案。 
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方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也不会与本

报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 
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